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ニューディール期金融制度の評価に関する 
米国金融論壇の金融危機後の変化
―カロミリスなど規制緩和論者の言説を中心に―
由　里　宗　之
「米国の銀行部門の脆弱性は常に、細分化され、非効率で、無統制なユニット・
バンキング制度の産物であった。」（Calomiris［1993］p. 99）
「［歴史の］教訓は明白である。米国は、預金保険制度なしの、幅広い業務範囲
ならびに州際支店展開を認める銀行制度を実現すべきである。」（同 p. 98）
１．はじめに
（１）1930年代銀行制度改革の原動力に関し相違する見解
　筆者は以前に由里［2010］にて、米国の預金保険制度立法化（1933年銀行法）の要因を検討
し、その結語部分において下記のように記した。
「…それら発言に表れた中央政府・ニューヨーク金融街に対する不信感、他方において州
権・コミュニティ（所在の私企業［含小銀行］）の自律性へのこだわりこそ、『米国社会の
基層をなす社会の構成原理の特質や文化的特性』…の不可欠な部分をなし、そのこだわり
の強さ…こそが、世界的にも先例のない国営預金保険制度という『大規模の実験』…へと
向かわしめたのではなかろうか。」（同 p. 40）
　もとより上記は（同稿が依拠した諸文献に基づく）筆者なりの解釈であるが、当時から意識
しつつも十分検討し得なかった別種の解釈が、本論冒頭にて引用したCalomiris［1993］の議
論であった。同稿、およびCalomiris and White［1994］は、1933年銀行法の立法過程に関す
る限り由里［2010］と相当程度重なる文献に依拠しつつも、預金保険制度立法化の成因として
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「州・コミュニティの自律性へのこだわり」といった政治的理念・気質を挙げず、議会への影
響力の強かったユニット・バンカー（単店銀行家）（1）たちのロビー工作ならびにそれに（政治
的得失計算ないしは政治理念において）呼応した政治家たちの立法過程における効果的な振舞
いを挙げている。
　本論でのちに詳述するカロミリス（Charles W. Calomiris（2）、以下「カロミリス」）の近時の
共著本Calomiris and Haber［2014］に一層明確に記されているが、同氏が金融制度の帰趨を
左右する通時的基本要因として挙げるものの一つはポピュリズム（populism）（3）である。この
政治概念を用いれば、「州・コミュニティの自律性へのこだわり」につき由里［2010］とカロ
ミリスの議論との相違をより正確に記すことができる。すなわち、そのこだわりが1930年代
の銀行法論議との関連で、地域民・国民多数から自発的に発せられた願望であった（筆者の所
論）のか、それともユニット・バンカー集団や地方選出議員たちが自分たちの利益のために標
榜した「選挙民の願望」であった（カロミリスの所論）のか、という相違である。
　その相違は、客観的論証により正否を決し得ない解釈の問題のようにも思われるが、
Calomiris and White［1994］ならびに同論考を有力な先行・参照研究の一つとして挙げる
Economides, Hubbard, and Palia［1996］は、1930年代以前にも多数存した州・連邦レベルの
預金保険制度立法化の試みに関わった議員たちの法案提案・採決行動、ならびにそれら議員た
ちの選出州の経済・銀行データとを定量的分析にかけるなどして、実証的論証を試みている。
（２）カロミリスなどの議論の背景にある銀行業規制緩和論とその実現
　本論の冒頭引用句、「［歴史の］教訓は明白である。米国は、預金保険制度なしの、幅広い
業務範囲ならびに州際支店展開を認める銀行制度を実現すべきである。」（Calomiris［1993］p. 
98）が示すとおり、以上（１）で見てきた諸論考の背景には、銀行業に対する規制緩和を推進
すべきとの実践的理念が横たわっている。Calomiris［1993］の刊行翌年には全国的に州際支店
展開を認めるリーグル＝ニール法（Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency 
Act of 1994；由里［2000］pp. 240-241）が成立しているが、同稿の上掲引用部分などには、同
法に結実した規制緩和推進派の議論を後押しする意図が窺われる。
　図表1は、本論で重点的に検討する近刊のCalomiris and Haber［2014］も含め、米国銀行制
度の変遷史とあるべき金融規制の姿― 規制緩和論が主であるが― を論じてきたカロリミ
スが議論の対象としてきた銀行規制・銀行業界の動向の略年表である。上記リーグル＝ニール
法（1994年）から程なくして、包括的な金融規制緩和立法であるグラム＝リーチ＝ブライリー
法（Financial Services Modernization Act of 1999; Gramm-Leach-Bliley Act;由里［2009a］pp. 
248-253）（略称「GLB法」）が成立し、預金保険制度・州際支店規制と同様カロリミスが繰り
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返し批判の俎上に上げてきたグラス＝スティーガル法（1933年銀行法中の銀行業・証券業の兼
営を禁止した諸条項）も、同法によりその主要部分が撤廃された（松尾［2010］p. 19）。
　1990年代半ば以降のこれら連続的な連邦議会の立法措置により、図表1左欄外にも補記した
とおりニューディール期諸改革に基礎を置く金融制度（以下本論では「ニューディール期金融
制度」と呼称）は相当程度消失した。その過程でカロリミスの主張「米国は、預金保険制度な
しの、幅広い業務範囲ならびに州際支店展開を認める銀行制度を実現すべきである」が概ね実
現し、米国の金融制度は民間組織とりわけ大手金融機関と取引所の自主性を基調とする新たな
段階に入った。
　また、カロミリスが「米国の銀行部門の脆弱性」（本論の冒頭引用句参照）の淵源と指摘し
た「無統制なユニット・バンキング制度」の当のユニット・バンク（単店銀行）の比重も、後
述するように1990年頃までには僅少となっていた。上述の「ニューディール期金融制度」の払
拭と併せ、カロリミスが挙げた「米国の銀行部門の脆弱性」が取り払われるための銀行制度・
銀行産業組織上の条件は、2000年までには整ったことになる。
図表1
米国の1930年代以降の主な銀行規制の動向と関連する銀行業界の動向
出所： 筆者作成（主な参照文献：井村［2002］、高木［1986］、西川･松井［1989］、松尾［2010］、Calomiris 
and Haber［2014］、Fischer［1968］、Kaufman［1995］、Reinicke［1995］）
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（３）サブプライム金融システム危機に関する規制緩和論者からの発言を検討する意義
　しかしながら周知のごとく、2007年後半から2009年前半にかけて米国はサブプライムロー
ン証券化市場の動揺に端を発した金融システム危機（以下「サブプライム金融システム危機」
または［文脈から明らかな場合］単に［今般の］「金融危機」などとと略称）（4）に見舞われ、米
国はもとより世界的な経済金融危機の主たる震源地となった。前掲図表1には同危機も記され
ているが、それは（２）で述べた1999年のGLB法―カロリミスが支持してきた包括的規制
緩和―からわずか10年後のことであった。
　筆者は、カロリミスがこのサブプライム金融システム危機をどのように捉えるのか、大手金
融機関のスケール・メリット、スコープ（業務範囲拡大）・メリットを支持してきた（Calomiris
［1993］p. 99など）従来の所説につき修正の如何はどうか、また、同氏が小銀行に偏ったメリッ
ト（一種の補助金）を与えるものとして撤廃を主張してきた預金保険制度（同 p. 98など）に
最大手金融機関こそが
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
大規模な額の支援や特例的支援（“Too Big to Fail”対応（5））を受けたこ
とをどう（いわば）「釈明」するのか、強く関心をいだいてきた。
　そのような関心の、筆者の側の背景としては、由里［2000］の序章・4章および由里［2009a］
の1章などにて記した、米国において「コミュニティ銀行」（community banks）と呼び習わ
される小銀行群には経済的・社会的存在意義が存する、との考え―筆者自らのというよりは
米国の学者・政策担当者また国民一般の間でも相当幅広く共有されたものではないかと思われ
る―がある。カロミリスはそれに対し、少なくともCalomiris［1993］などでは、コミュニ
ティ銀行の存続を（経済的には弊害をもたらす）「ポピュリズム」の所産と主張してきたこと
は、先に（１）にて述べたとおりである。
　近著Calomiris and Haber［2014］は、筆者のその疑問にかなりの程度答えるものとなってい
る。サブプライム金融システム危機後には、同書に加え、わが国を含め良く名の知られたシカ
ゴ学派（自由主義・市場主義的）経済学者の手になるRajan［2011］（6）およびZingales［2012］（7）
も上梓され、共に間をおかずして邦訳本も出版された。上記カロリミスの共著本の諸主張が、
米国における政党親和性からすれば同じく共和党系のこれら論客との対比でどのように位置
づけられるのか―同様の主張が揃ってなされているのか否か―もまた、興味のもたれる検
討視角である。
　よく知られたとおり、米国では金融システム危機ののち、包括的な金融規制強化立法であ
るドッド＝フランク ウォールストリート改革および消費者保護法（Dodd-Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act）（以下「ドッド＝フランク法」、詳細な邦語解説書とし
て松尾［2010］が挙げられ筆者も参照した）が2010年7月に成立し、米国における数十年来の
金融規制緩和の潮流に歯止めが掛けられたかたちとなった。
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　しかしながら同年秋の中間選挙では米国議会下院にて共和党が多数派となり、さらに2014年
秋の中間選挙では同上院でも共和党が多数派となった。それを受け、ドッド＝フランク法なら
びに金融システム危機に関係した監督・司法当局訴訟の主たる標的となってきた最大手金融機
関（いわゆる「ウォールストリート」）ならびに彼らと親密な共和党議員の間には早くも巻き
返し（金融規制強化諸施策の見直し）の動きが起こっている（Bloomberg Businessweek, Dec. 
22, 2014, pp. 39-40 など）。その、いわば「規制緩和政策の再開」の動きに際しては、本論で見
る親共和党的な学者の所論が影響力を有することは十分考えられるがゆえ、今後の金融規制立
法・政策を観察あるいは予測する上でも本論の検討作業は有用であろう。
（４）本論の検討課題
　既に（３）でも述べたとおり、本論における筆者の主な関心は、カロリミスがその近著 Calomiris 
and Haber［2014］（厳密には「近時の共著本」であろうが繰り返し記すのは煩雑につき単に
「近著」と記す）において下記の諸点に関しどのような見解を表明しているのか、にある。
（1） 今般のサブプライム金融システム危機をどのように捉えるのか、特に（カロミリスが米国
銀行制度の脆弱性の源泉と指弾してきた）ユニット・バンクを含む小銀行全体のプレゼン
スが相当小さくなったにもかかわらず危機が起こったことにつき、どう説明するのか。
（2） 小銀行に偏ったメリット（一種の補助金）を与えるものとして撤廃を主張してきた預金保
険制度から最大手金融機関こそが
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
大規模な額の支援や特例的支援（“Too Big to Fail”対
応）を受けたことを、どう（いわば）「釈明」するのか。そしてその事実を踏まえたうえ
で、預金保険制度の存否を含めたあり方につき、どのような見解を有するのか。
　次の2節以下で、これらの論点にかかるCalomiris and Haber［2014］の見解を紹介するに際
し、これも既に挙げたZingales［2012］およびRajan［2011］の見解とも対比し、（もちろん包
括的な文献レビューとはなり得ないことは承知で）近時のいわゆる市場主義派・規制緩和派、
政党的には親共和党派の金融規制・預金保険制度にかかる論調の紹介を行うことが、本論の目
的である。
　なお、市場や規制に関して、また政党的には共和・民主いずれかの党への親和性において、こ
れらの所論とは対立的な、いわゆるリベラル派の諸論客によるサブプライム金融システム危機
に関する諸論考・著作ははるかに多数あろう。筆者自身、そのような論調と無縁ではない（由
里［2009b］など）が、今般の金融システム危機を「行き過ぎた金融規制緩和」、「ウォールス
トリートの期待に沿った中央銀行政策」あるいは「大手金融機関（株主・経営者・オフィサー
たち）の貪欲」といった要因に帰する議論はかなり多い。
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　「規制緩和の末の金融機関・マーケットの暴走」、ないしは「巨大金融機関の政治的影響力」
といった説明図式は論旨が明快になりやすいし、（「勧善懲悪」的で）一般読者― その大多
数が危機前のブームと危機後の落ち込みの時期を通算して何ら利を得られなかった側であろ
う―への受けも良かろう。もちろん規制緩和・巨大金融機関に批判的な諸論考・著作にも正
鵠を得た優れたものは多かろうし、それらをより分け所論を比較検討し整理することももちろ
ん重要と考える。
　しかし、本論ではあえて、前述のカロミリス等少数派の議論に焦点を当て、それらとの対比
で取り上げることが特に有用と思われる場合だけ、規制緩和・巨大金融機関に批判的な諸論
考・著作（主に米英の論者によるもの）に言及することとしたい。そうすることにより、結果
的にわが国に紹介されることが少ない側の見解― さりながら前述のように米国議会両院で
多数党となった共和党と親近性があり米国政治・政策の観察上も無視し得ない見解―を紹介
する論考として、本論を書き記すことの意義も増すのではないかと考える。
　なお、この序論の最後に特にカロミリスに関し付言すれば、筆者は見解の異なる点の多い
同氏の所見を論破することを主目的ないしは究極目的として本論を書き進めるものではない。
「歴史的・政治的な諸要素、銀行（業界）組織の影響力を勘案しない経済学者の理論的提言に
は実効性が弱い」とする同氏の基本姿勢（Calomiris and Haber［2014］pp. 486, 489など）は、
歴史的・政策学的なアプローチをしばしば採る筆者にも十分首肯し得るものである。（なお、同
様に金融・市場制度史に学ぶことの重要性を説く、金融危機後の論考としてはTurner［2014］
も挙げられる。）
　すなわち次節以降においてFragile by Designの書の内容を検討するに際しても、「筆者のそ
れと異なりつつも留め置くべき見解ではないか」との意識・関心から読み進めた次第である。
２．ユニット・バンクのプレゼンス低下にもかかわらず
金融システム危機がなぜ起こったか
（１）Fragile by Design執筆の背景
　1節の（４）「本論の検討課題」にて記したように、以下、Calomiris and Haber［2014］を
中心に、筆者が強く関心をいだく議論のポイントをたどっていくが、それに先立ち、そもそも
このFragile by Design（「制度設計上、脆い」との題意）という書の執筆動機・成り立ちにつ
いて、同書の序言・終章などをを元にもとに記しておきたい。
　同書の序言によれば、同書は共著者2人がスタンフォード大学フーバー研究所のTask Force 
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on Property Rights （所有権に関する調査チーム）に参画したことから派生した、という。同
書の出発点となった疑問は下記の3つであった（同書 p. x）。
　1） どうして、ある社会は銀行危機が起こらない銀行システムを作ることができ、他の社会
はそれができないのか？
　2） どうして、ある社会は（国民にとっての与信機会を制約することになるのに）銀行免許
を少数の特権者たちに限り付与するのか？
　3） どうして、ある社会は貸し手、預金者および株主の所有権を保護し損ない、銀行の資金
調達能力や信用供与能力を阻害してしまうのか？
　そして共著者たちは多数の国の銀行史を渡航調査を含め比較検討し、2010年から2013年ま
で4年をかけて同書の草稿を完成させた、という。その期間はサブプライム金融システム危機
直後と重なるものの、上記の出発点（3つの疑問）も示唆するように、同書は即効性のある改
善策よりも、問題のより根源に迫る探求を行い、学界に寄与せんとするもの、と述べている。
それは「国ごとにそして歴史的時間の経過により銀行システムのパフォーマンスが異なる、そ
の政治的淵源を説明せんとする探求」ということである（以上、同 pp. ⅸ-ⅹ）。
　次段以下において、このFragile by Designの書の、前節の（4）で挙げた2つの論点に関する
議論を検討していく。その際、これも同じ（4）で述べたように、同書と併せZingales［2012］
すなわちA Capitalism for the Peopleの書、およびRajan［2011］すなわちFault Linesの書に
記された同じ論点に関わる内容も比較検討する。場合によってはさらに、以上の3つの書（い
ずれも［新］自由主義・市場主義に根ざす）以外のいわゆるリベラル派や規制当局の側の論者
の見解も対照させて紹介したい。
　もっとも、A Capitalism for the PeopleおよびFault Linesは米国の銀行制度・制度史に眼目
を置いた書ではないので、それらのうち一書のみにしか、Fragile by Designと比較検討すべき
内容がない場合もあり、さらには両書ともにそれを欠く場合もある。そのような場合には一書
のみを挙げたり、両書には触れずリベラル派や（元）規制当局者の議論のみを対照させる場合
もある（ないしは、比較・対照なしでFragile by Designの議論の紹介のみにとどめる）。
（２）20世紀半ば頃までの米国の銀行システムをどう評価するか
a）Fragile by Design：
ユニット・バンカー勢力の強い「特異」で非効率な銀行システム
　前節で述べたように、本論での筆者の主たる関心は、米国の銀行システムに関する、カロ
リミスの見解― 特にサブプライム金融システム危機との関連での― であり、上記のよう
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な多国間の経時的な比較というスケールの大きな構想に基づくFragile by Designの書の全体
像を紹介・論評することは射程の範囲外である。しかしながら書評等を管見すれば、そのス
ケールの大きな取組みこそが同書の特筆すべき貢献であるとの評価もなされており（たとえば 
Ahamed［2014］）、また、多国間の経時的な比較においてカロリミスらが米国の銀行システム
をどのように位置づけているのかという点は、少なくとも本論でも看過し得ない。
　前述の本論の目的および紙幅の関係から、上掲の図表2につき米国に関してのみ説明すれば、
カロリミスらは米国の政治レジームを同図最下の「ポピュリズム」に、「政府－銀行家パート
ナーシップ」を「政治的に左右される信用供与」に、そして銀行システムを「幅広い信用供与
と不安定性」に類型化している。米国についてのこの捉え方は、1節の（１）にて既に紹介し
たCalomiris［1993］などと基本的に同じものである。
　また、（米国についてだけではなく）同図の一般的見方として、「政治レジーム → 政治－銀
行家の連携 → 銀行システム」という一方向の因果的連関を命題として提示したものではな
く、銀行システムが政治の領域に影響を与えることにも留意せねばならない、と述べている
（Calomiris and Haber［2014］p. 489）。この視座もまた、1節の（１）にて既に紹介したよう
にCalomiris［1993］（1933年銀行法の預金保険制度などにつき「ユニット・バンカー勢力の政
治的影響力」を論証せんとする）など、従前の諸論考に見られるものである。ただしFragile 
by Designの書においては“（rounds of）the Game of Bank Bargains”という語を用い、銀行
図表2
Fragile by Designが提示する政治レジームと銀行システムとの連関の諸類型
出所：Calomiris and Haber［2014］p. 42
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（家）集団と政治家集団との銀行関連制度を巡る駆引きが（歴史的高揚期を何度か伴って）繰
り返されてきた、という視座を提示している。
　そしてカロミリスらは、その“Game of Bank Bargains”の（検討対象の諸国、検討対象の
歴史的諸時期を通じての）代表的事例として、やはり米国の1933年銀行法などにおいてユニッ
ト・バンカー勢力が政治的影響力を発揮した事例を挙げ、また同法をはじめF. ルーズヴェル
ト大統領ニューディール政策の一環としてなされた金融制度上の諸改革をかなりの紙幅を割
さ
いて批判的に記している（Calomiris and Haber［2014］pp. 184-195, 489）。そしてその結語部
分では「ユニット・バンカー勢力を過度に優遇してきた度合いは奇異でほとんど笑ってしまう
ほどである」といった筆致で（p. 194）（8）、過去のユニット・バンカー勢力を非難し、それに影
響された（とカロミリスらが見る）19世紀から20世紀中葉ごろまでの米国の銀行システムを
多分に問題多く経済の足かせであった（p. 495）、と評価している。
　なお、上記のニューディール期諸改革に基礎を置く金融制度（本論の呼称では「ニューディー
ル期金融制度」）のもとでの銀行破綻の少なさ（9）なども意識してか、同書p. 194はニューディー
ル期金融制度が何十年もの間安定した銀行システムをもたらしたことを認めてはいる。ただ
しそれには「政府が財政支出を抑制しインフレを抑える」という条件が付くこと、それゆえ
1960年代以降その条件が崩れはじめたのち銀行システムが動揺し始めたことを、付言している
（同）。
b）A Capitalism for the People：
金融界の支配的影響力が抑止された長短併せ持つ金融システム
　以上a）のように、20世紀中葉までの米国の銀行システムに対しCalomiris and Haber［2014］
の捉え方が「失望」に満ちたものであるのに対し、Zingales［2012］すなわちA Capitalism 
for the Peopleの、同時期の金融システム（商業銀行・投資銀行を含めた）に関するそれは、必
ずしも「失望」ばかりではない。その点（同書にとっての個別の論点）に入る前に、同書全体
の基本メッセージについて紹介しておくことが有益であろう。
　A Capitalism for the People（邦訳書名『人びとのための資本主義』）に関し、経済学者の大
竹文雄による書評（大竹［2013］）がある。その次のくだりは、（資本主義に得心してはいない
日本人のサイレント・マジョリティに向けての）同書全体の基本メッセージの的確な説明であ
ろう。
「資本主義に批判的な人は、競争的な市場を嫌うという場合と、労働者ではなく企業に有利
である点を嫌う場合がある。逆に言えば、資本主義を支持する人には、競争的な市場を重
視する市場派と企業の利益を重視する企業派とが存在するということだ。多くの人は、こ
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の両者を同一視している。しかし、既存企業の既得権を重視する企業派と、新規参入を促
進することで競争を活性化することを重視する市場派とは、対立することも多い。ところ
が、米国以外の多くの国では、歴史的な事情で市場派と企業派が手を組まざるをえないこ
とが多かった。例外的に米国では市場派が優勢であり、それが米国の資本主義の良さであ
る。」
　この大竹［2013］の説明の中の「市場派」と「企業派」のうち、Zingales［2012］は書名か
ら予想されるように「市場派」に属する。そして、これも同書が書かれた時期から予想される
ように、サブプライム金融システム危機を引き起こした（大手）金融機関に対し総じて激しく
批判的である（ただし彼らを「制御しなかった」政治エリートたちにも同程度に批判的）（10）。
　このようなA Capitalism for the Peopleの書は、Calomiris and Haber［2014］とは異なり、
そもそもポピュリズムそのものは敵視しない。いみじくも“The Time for Populism”と題し
たその7章において、米国人の過半が「大企業は市場機能を歪める存在」との見方に賛成、と
の世論調査結果（11）などを挙げ、「“free market”を支持し、政府［の介入］と大企業とに不信
感を抱く、そのようなポピュリズムを打ち立てることはできないだろうか？」と問いかけてい
る（Zingales［2012］pp. 118-119）。
　さて本段の論点である、20世紀半ば頃までの米国の銀行システムに対しては、A Capitalism 
for the Peopleの書は、グラス＝スティーガル法によるウォール・ストリート大手金融機関の
支配力の抑制に関し、少なくとも肯定的である。同書は、それら大手金融機関の、一般企業に
対する、政治に対する、またニューヨーク以外の地方に対する、影響力は制約されるべき、と
の考えに立つ。そのうえで、「単純明快な（“simple is beautiful”）」GS法のもと「商業銀行は
商業銀行業務に、投資銀行は投資銀行業務に、保険会社は保険業務に」各々従事し、政治的ロ
ビー活動でもしばしば相互に対立し影響力を打ち消しあう、そして各業界ともに寡占度は高く
ない、そのように分散的な金融システムを「悪くない」もの、そしてGS法の単純明快さを規制
の実効性上利点のあるもの、と捉えている（Zingales［2012］pp. 50-52, 63-64, 204-206など）。
　それとは逆に、商業銀行・投資銀行・保険会社の結合を容認した1999年のGLB法（1節（２）
参照）以降の金融制度につき、同書は批判的なのであるが、そのことに関しては後の（４）の
b）にて述べたい。
c）その他の書：ニューディール期金融制度を肯定的に評価するもの
　なお、目をリベラル派にも拡げれば、サブプライム金融システム危機を経た近年、1933年銀
行法以降のニューディール期金融制度に関する一層積極的な評価も現れている。コミュニティ
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銀行業界を含めた反響の相対的大きさ（12）からしても挙げておくべき書の一つはJohnson and 
Kwak［2010］であろうが、同書はpp. 34-37において、1933年銀行法以降の約半世紀こそは、
当局の規制と金融機関の温和な収益志向とにより米国史上最も長く金融的安定性が保たれた
期間であった、と論じている。
　加えて、大手金融機関に必ずしも敵対的ではなく金融機能と規制体系との関連の客観的分析
に取り組まんとするAcharya et al.［2009］もまた、GS法により商業銀行・投資銀行を分離さ
せた金融制度のもとで両業態（特に投資銀行）が金融機能を良く発揮し破綻も少なかったとい
う事実を指摘している。
　もっとも、ニューディール期金融制度が好ましい評価に足るものであったとしても、それは
必ずしも論理的に、ユニット・バンクを中心とした銀行システム、とりわけ1933年銀行法以前
のそれ、の是認につながるものではない（そもそも、本段のb）およびc）で挙げた諸書にはユ
ニット・バンク業態への言及はほぼない）。Turner［2014］p. 134の次のような一種の警句（13）
からは、a）で紹介したカロミリスの所論にも傾聴すべき点が含まれていることが示唆される。
「［今般の金融危機を論ずるにあたり］はるかに大きな論点は信用供与量の激変である。そ
れは熱狂的にかつ安価に供給され次いで引き締められる。この激しい変動は［今般の金融
危機におけるように］大銀行が支配的な銀行制度のもとで起こりうるのと同様、多数の小
銀行が支配的な銀行制度のもとでも起こりうるのである。多数の小銀行の破綻は大銀行の
破綻と同程度に起こり得、その悪影響も同程度に大きいことは、1931年から33年にかけ
分散的な銀行制度の米国が見舞われた銀行危機が示している。われわれは歴史から十分学
ぶことにより、［信用供与量の激変という］通底する問題が［金融危機ごとに］多様な形
態をとって現出することを知らねばならない。」
（３）Fragile by Designも認識するユニット・バンクの米銀界における比重の低下
　1節の（２）の末尾にて既に簡記したように、カロミリスが米国の銀行システムのいわば宿
痾
あ
―ないしは、近年のわが国の規制改革用語を用い「岩盤規制勢力」とでも言えようか―
であると見たユニット・バンカー勢力も、さすがに戦後数十年を経て、銀行産業の実態として
縮小の一途をたどった。
　「ユニット・バンカー勢力の政治的影響力を振り切り州際支店展開の自由化を断行すべき」と
力説したCalomiris［1993］から10年余のち、Fragile by Designの書の一部は、ユニット・バ
ンカー勢力の終焉を書き留めることに充てられている。すなわち同書の“End of an Era: The 
Demise of the Unit Banker-Agrarian Populist Coalition”（一つの時代の終わり：ユニット・バ
ンカーと農業ポピュリストの政治連合の消滅）と題した紙幅ある一つの段（pp. 195-201）に
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おいて、その終焉ははっきりと、かつ銀行システムとして好ましい（はずの）歴史的事実とし
て、叙述されている。
　同書は同段において、下記の5つの要因により、ユニット・バンカーと農業ポピュリストの
政治連合の勢力は崩れ去った、と述べている。
　1） 人口統計学的要因：20世紀において、米国は農村人口主体の国から都市部人口主体の国
へと変化
　2） 情報技術の発達（ATM、与信判断スコアリング等）による銀行立地の経済的レントの縮減
　3） 1960・70年代のインフレ基調の時代に進んだディスインターミディエーション（銀行以
外のマネーマーケット系金融商品の台頭）
　4） 米銀の国際競争力減退に危機感をいだいた政策当局者・政治家による一連の規制緩和措
置（金利規制、支店展開規制、業務分野規制等の緩和・撤廃［筆者注：前掲図表1のとお
り概ね1980年以降］）
　5） 1980年代の銀行危機の波：「S&L［savings and loan associations］危機」として知られる
が、商業銀行も多数破綻し、ユニット・バンカー中にも自ら持株売却や救済合併を望む
者多数
　以上の要因の累積の結果、カロミリスらが「ユニット・バンカーと農業ポピュリストの政
治連合の死を告げる鐘（“death knell”）」と呼ぶリーグル＝ニール法（州際支店展開自由化法、
1994年）をもって、銀行制度に対するユニット・バンカーの影響力・桎梏は消えた、との認識
が示されている（p. 202）。
　図表3は、以上のようなユニット・バンカー勢力の衰退を、ユニット・バンク（単店銀行）
の銀行産業中の比重の低下の実態を示すデータによって確認すべく、筆者が作成したものであ
る。同表では、銀行数と「店勢」（本店は1、支店は0.5の業務量・営業力を有するものと便宜
的に見なして計算）につき、商業銀行全体の中でのユニット・バンクが占める比重の推移、お
よび銀行業界全体として支店数が著増してきた様相が示されている。
　本表により、カロミリスらが、ユニット・バンカー勢力による同勢力の既得権益確保のため
の金融制度として批判するニューディール期金融制度のもとでも、ユニット・バンクの銀行数
の比率および「店勢」の比重が経時的に着実に減じていることが分かる。
　すなわち、ニューディール期金融制度の諸立法中でもカロミリスらが特によく挙げる1933年
銀行法の、直後の1935年において、ユニット・バンクの銀行数比率94%、同「店勢」比重85%
であったものが、（カロミリスらがユニット・バンカーと農業ポピュリストの政治連合勢力崩
壊の要因として挙げる上掲の5要因のうち2）～5）がまだ起こっていない）1960年において同
銀行数比率82%、同「店勢」比重58%となり、（同5要因のうち4）・5）がほぼまだ起こってい
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ない）1980年においては同銀行数比率53%、同「店勢」比重22%となっていた。カロミリスら
が（ポピュリスト的見地ではなく経済学的見地から）あるべき政策として首肯する1980～90年
代の一連の規制緩和措置（上掲5要因中の4））の実施前に、既に相当程度ユニット・バンクの
銀行産業中の比重は減じていたのである。
　さらに2000年には、ユニット・バンクの銀行数比率は30%、同「店勢」比重に至ってはわず
か6%となり、その後も減少を続けている。目をユニット・バンクより幅広いコミュニティ・
バンク（支店制銀行も含む小銀行群）に拡げるならば由里［2009a］第5章および由里［2009b］
で論じたように政治的勢力として別の評価もありえようが、ユニット・バンクに限れば、前記
図表3
ユニット・バンクの米国商業銀行の中での比重の推移
出所： 1935年以降は連邦邦預金保険公社（FDIC）の“Historical Statistics on Banking”ウェブページ
（https://www2.fdic.gov/hsob/index.asp）中のCB01表*ならびにCB03表**のデータ、1930年まで
はFischer［1968］p. 31所載のデータにもとづき、筆者作成
　　　　　 * Number of Institutions, Branches and Total Offices
　　　　　** Number of Unit Institutions and Institutions with Branches
　　　　　　　（“ * ”・“ ** ”ともに、FDIC付保の商業銀行の計数）
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のとおり、カロミリスらが言う（1994年リーグル＝ニール法をもって）「銀行制度に対するユ
ニット・バンカーの影響力・桎梏は消えた」との認識は、近年の銀行産業組織の実態とも整合
的なように見える。
（４）ユニット・バンクのプレゼンス低下にもかかわらず金融システム危機が起こった理由の説明
a）Fragile by Design：
ポピュリズム的政治影響力の新たなターゲットとなったCRA法関連与信が火種に
　Fragile by Designの書は、そのChapter 7およびChapter 8を米国におけるサブプライム金
融システム危機の要因の検討、および銀行制度史的検討に根ざしたカロミリスらの理論（本節
（２）a）参照）からする同危機の解釈に充てている。
　この2節全体の論題でもある「ユニット・バンクのプレゼンス低下にもかかわらず金融シス
テム危機がなぜ起こったか」との疑問に関し、カロミリスらの結論を予め申せば、「サブプラ
イム金融システム危機とユニット・バンクとは関係がなく、別のポピュリズム的『政府－銀行
家パートナーシップ』のもとでの過剰な信用供与により起こった」というものである。（この
カロミリスらの説明ポイント中の独自の用語に関しては本節（２）a）を参照。）
　カロミリスらはChapter 7 “The New U.S. Bank Bargain”（新たな［銀行集団と政治集団と
の］銀行関連制度を巡る駆引き）の冒頭、20世紀末までには中小銀行の存続の場は地方や特定
の小地域に限られ、米国の銀行業界の風景は（大手銀行が全米を割拠するものへと）根本的に
変化した、と述べる（p. 203）。そしてそれに続け、「それならばなぜ、この構造的には一層健全
なシステムが、リーグル＝ニール法からわずか13年後、2007年から2008年にかけてのサブプ
ライム危機のなか瓦解するといったことが起こり得たのであろうか？」と問うのである（同）。
　このような出だしのChapter 7においてカロミリスらが説く同金融危機の第1の原因は、ユ
ニット・バンクにもコミュニティ銀行にも関連せず、大手・準大手銀行と持ち家推進政策・
CRA法（Community Reinvestment Act; 地域社会再投資法）政策（14）、および同政策推進のた
めの（準）政府組織ならびに市民運動団体とが絡み合った、いわば新たなポピュリズム的連合
体による（住宅）信用供与の膨張にあった、というものである。
　このカロミリスらの原因説明における「新たなポピュリズム的連合体」には（ユニット・バ
ンクを含めた）コミュニティ銀行は登場しないので、本論の検討課題からしてもまた紙幅の関
係上もその詳細な紹介は避けたいが、要約すれば以下のような論理展開となっている。
　1） CRA法が銀行合併の要件として「基準達成（satisfactory）」以上のCRA格付の取得を求
めていることに起因して、合併を企図する銀行は中低所得層（が居住する地域）に対し　
「良き市民（good citizen）」たらんとした。その結果、それら銀行のそれら住民層に対す
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る住宅与信基準の弛緩、ならびにそれら銀行から中低所得層の利益を代表するNPO等へ
の資金的支援（それもまたCRA格付を向上させる）が進んだ（新たなポピュリズム的連
合の軸）。
　2） ①GSE（government-sponsored enterprises［政府関連企業体］；井村［2002］pp. 104-
107参照）なかでも連邦抵当金庫（Federal National Mortgage Association［ファニーメ
イ］）および連邦住宅貸付抵当金庫（Federal Home Loan Mortgage Corporation［フレ
ディマック］）、②連邦住宅貸付銀行（Federal Home Loan Banks［FHLBs］；同 pp. 107-
109参照）、ならびに③連邦住宅機構（Federal Housing Administration［FHA］）―以上
はいずれもニューディール期金融制度に端を発する―の諸組織が、クリントン・ブッ
シュ両政権の（中低所得層にも「アメリカン・ドリーム」の恩典を及ぼさんとする）持
ち家推進政策に呼応して、与信基準を緩め、また大幅な業容拡大を図った。
　3） 上記1）2）は相互に連携・影響し合い、「大手銀行－市民（CRA）運動家－GSE」の図
式のポピュリズム的連合体が形成され、住宅信用供与の巨大な膨張が起こった。2000年
代に入るとノンバンクたるモーゲージ会社もこの連合体に加わった。
　すなわちカロミリスらは、この2節の（２）にて紹介した米国の銀行システム（ならびにそ
の脆弱性の源）の特徴―政治レジームは「ポピュリズム」、政府－銀行家パートナーシップと
しては「政治的に左右される信用供与」、そして銀行システムにおける帰結としては「幅広い
信用供与と不安定性」―は変わってはおらず、ただその主たる舞台が（ユニット・バンカー
たちが基盤とする）農村部から（大手行・CRA運動家たちが基盤とする）都市部へと移ったの
み、と主張するのである。
　加えてChapter 8において、サブプライム金融システム危機の第2の原因として金融監督・
金融政策当局の失敗が挙げられ、金融監督機能の不全（特にサブプライム証券化関連商品・デ
リバティブにかかる自己資本比率規制・格付機関規制）ないしは失策、FRBの金融引締めの時
宜を失した金融政策が指摘され、それらの背後にも前記のポピュリズム的政治レジームと同連
合体とがあった、と記されている。
　Fragile by Designの書Chapter 7およびChapter 8における、カロミリスらの以上の金融危機
の要因説明につき、筆者には違和感がある（注14参照）ものの、その詳細な検討は本論の主題
の範囲外であり、一種のレビュー論文としての本論の性格上も、カロミリスらの所論に対し直
接寄せられた代表的なコメントを少数、以下で紹介するにとどめたい。
　同書の書評にてAhamed［2014］（15）は、上記2つの章におけるカロミリスらの所論につき、サ
ブプライム住宅ローンの組成・証券化等の多くがノンバンク（モーゲージ会社、投資銀行、ヘッ
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ジファンド等）により担われたこと、および同証券化商品の大部分が海外投資家により保有さ
れたことからして、「米国政府の持ち家推進政策・CRA法政策の圧力が信用膨張の推進力」と
いう要因説明には無理がある（ノンバンクや海外投資家は総じて同圧力の影響外だったはず）、
と述べる。その一方、同書評は「（金融危機の要因説明としては的外れであるにしても）数世
紀にも及ぶ銀行発展史、そのなかで政治的駆引きが果たした役割に関する豊かな叙述を求める
読者にとっては恰好の書であり、その方面における古典ともなりうる書」との賛辞で結ばれて
いる。
　また、Shiller［2011］pp. 23-25は、（カロミリスらに限らず）政府の役割や役人の働きを否定
的に捉えがちな論者一般に向け、「審判たちを選手たちより競技能力が劣るからその役割に就
いているのだと見くびり、そもそも不要、と言い放つ」ような稚拙な議論であり、役人たちは
少なくとも（サブプライム関連商品を大量に推奨販売した金融機関役職員たちのように）倫理
的にやましい気持ちを有しつつ押し込み販売するようなことはしなかった、と批判している。
それにも関連して、Shiller［2012］は、従来の経済学専門家たちの議論において一般的に欠け
ていて、（金融危機に先立つ）投機ブームを理解するうえで重要な視座は、「思惑は社会的に伝
播する（誰かが意図的に発信・操作しているのではなく）」という集団心理学的な見方である、
と述べる（同邦訳pp. 44-50）。
b）A Capitalism for the People：
既存大企業・大銀行の利益が優先される「縁故特権資本主義」が原因
　以上a）のFragile by Designに比し、A Capitalism for the Peopleの書におけるサブプライ
ム金融システム危機の原因説明は、相当様相を異にしている。そもそも、金融制度・金融機関
の専門家ではなく起業論の専門家さらには自由主義的競争システムの唱道者（advocate）を自
認する著者ジンガレスは、生まれ故郷のイタリアにおけるような「縁故特権資本主義（crony 
capitalism）」（個々人・組織の能力よりも有力者・有力組織との結びつきの強さにより報われ
る経済の仕組み）に米国も侵されつつあることに、同危機の最大かつ根源的な要因がある、と
する（pp. ⅺ-）。
　「本書は学術書でもなければ最近の経済学研究の時宜の良い要約でもない」（p. ）と序言に
てことわる本書は、そのChapter 4 “Crony Finance”において、1990年代後半以降に加速し
た金融機関の巨大化（寡占化、“Too Big to Fail”［大きすぎてつぶせない］化、内部統制力劣
化）、業務多角化（商業銀行・投資銀行・保険会社の兼営と金融・資本市場への寡占的支配力増
大）、さらには金融（機関）政策・監督当局への影響力の増大を描出し、それら全体（“crony 
finance”［縁故特権金融］）が金融危機の土壌となった、と述べる。
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　その中でもpp. 51-52においては、ニューディール期金融制度とりわけGS法が1999年GLB法
により葬られたことの弊害の中心は政治力学の変化だと述べ、商業銀行業務・投資銀行業務・
保険会社業務各々の主要企業の利害が一致し政府に圧力を行使するようになり、他の利害・利
益を圧倒したことは大いに問題であったと述べる。そこには、カロミリスらの説明におけるよ
うなCRA法政策や関連市民団体などへの批判はない（ただしGSEは別の箇所・文脈で指弾［特
殊な巨大企業として弊害多き組織として］されている［pp. 81-83など］）。
c）Fault Lines：
持ち家推進政策の急拡張は危機の一因には違いない
　特定の小段（ここではc））を充ててRajan［2011］すなわちFault Linesの書の内容につき
述べるのはこれが初めてでもあり、著者が前書きにて記す同書の趣旨を簡単に紹介しておきた
い。
　本段のa）の末尾にて挙げたシラーの「社会的伝播」説とは対照的に、Fault Linesの書は、
「危機に至ったプロセスに関与する当事者（米欧主要金融機関、米国政府関係者、外国政府、自
身を含めた経済専門家、そして同書の読者たちも）の各々は、自らの役割と動機付けにおいて
思慮分別を有しつつ行動していた、との見方を採る。そして、それにも関わらず世界経済が奈
落の底を見るような危機が起こったことは、それゆえ一層恐ろしい、と述べる。それはあたか
も大地震が複数の断層線（fault lines）が重なり巨大な負荷がかかる地点を震源として起こる
のに似ており、その複合的要因を解き明かし是正策を打っておかないならば、われわれが察知
し得ない時・状況で再び金融危機に見舞われるかも知れない、それが同書の執筆動機である、
と言う（pp. 4-5, 7）。
　同書においては世界の主要経済国・地域の貯蓄－投資インバランスとそれらに起因する資
金・資本フローなど、Fragile by Design、A Capitalism for the People両書に比しても国際金融
論的な視座、それとも関連して中央銀行による金融政策的な視座が、より真正面から盛り込ま
れている。しかしながら、特に米国の金融システムならびに政治システムに関しては議論の焦
点の一翼をなしており、カロミリスの（Fragile by Designに先立つ）論考も参照されている。
　Fault Linesの書では特にChapter 2 “Let Them Eat Credit”（お金がないなら借金を食べて
はいかが？［フランス革命直前のマリー・アントワネット王妃の言葉とされる「パンがないな
らケーキを食べてはいかが？」のもじり］）という章を設け、「（意図としては理解できる）持ち
家推進政策も、それが急激に拡張せられ営利組織化したGSEや民間金融機関を経由して推進
されたがゆえ、少なからず危機の一要因として作用した」という見方を展開している。Fragile 
by Designの側でも上記章題“Let Them Eat Credit”を含め（p. 214）Fault Linesを処々に引
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用しており、「持ち家推進政策」に着目することについてはFault Linesの所論から学んだ点も
ある（16）ように見受けられる（さらに、両書ともに少なからずの実証的論文を先行研究・論拠と
して挙げている）。
　その一方で、「（金融危機につき）何か特定の要因を指摘する姿勢は単純化が過ぎる」（p. 7）
とするFault Linesの書は、持ち家推進政策を他の諸要因よも強くあげつらうこともしていな
い。また同書は、所得再分配政策が他の国よりも歴史的に政策上受け入れられにくい米国にお
いて住宅信用供与先を中低所得者に拡大することを格差是正策として発想したこと自体は否
定せず、その方式や過度な推進度合を問題視するスタンスである（p. 43など）。（所得再分配政
策に関しては、むしろFragile by Designのほうが、金融機関に負荷を負わせ続けるよりは財政
予算措置による金銭給付方式が良いのでは［p. 212］と、［共和党よりも］中道寄りの見解を述
べている。）
　なお、1節（４）および2節（１）にて前言したとおり、本論ではあえて、サブプライム金
融システム危機にかかる非主流派的な言説に焦点を当てる方式を採るため、本段（4）も以上
a）b）c）の検討にとどめたい。そのことが、筆者が主流派とも言える危機要因の説明（「行き
過ぎた金融規制緩和」、「ウォールストリートの期待に沿った中央銀行政策」、「大手金融機関の
貪欲」、等）に異を唱える（17）ことを意味するものでは決してないとともに、それらの要因を論
ずる英米の数
あ ま た
多の論考の検討やそれらを参照しての立論には、他日を期したい。
３．“Toobigtofail”諸銀行の救済が起こったことを踏まえての
預金保険制度その他金融制度のあり方に関する提案
（１）Fragile by Designならびに他のカロミリスの論考における見解
―小銀行関連の制度提案はなく大手銀行関連の制度設計論が中心
　本論の冒頭引用句のとおり、カロミリスはかつてCalomiris［1993］p. 98において「［歴史の］
教訓は明白である。米国は、預金保険制度なしの、幅広い業務範囲ならびに州際支店展開を認
める銀行制度を実現すべきである」と述べた。これは同論考が叙述するように、1933年銀行法
に至る連邦議会での議論において実際に政策選択肢として挙げられたものである。同論考の直
後に1994年リーグル＝ニール法が制定されたのちも預金保険制度は存続したが、前節（4）a）
の冒頭にて既に述べたように、カロミリス自身も「構造的には一層健全なシステム」になった
（はず）、とFragile by Design（Calomiris and Haber［2014］）において評している（p. 203）。
　しかしながら現実には、同箇所で続けて記されるように「（その金融システムが）リーグル＝
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ニール法からわずか13年後、2007年から2008年にかけてのサブプライム危機のなか瓦解」し
た。しかも周知のとおり、その際に最も巨額の公的資金を受けたのは州際支店展開し業務範囲
も多様化したシティバンク、バンカメリカなどの大手銀行諸行―上掲Calomiris［1993］の
所論では預金保険制度等による公的救済とは無縁なはずの―であった（図表4）。
　このような事態の後、また大手金融機関に対する規制・監督強化策を定めた2010年のドッ
ド＝フランク法に対しても時間的に後で書かれたFragile by Designの書は、上記カロミリスの
（あるいは「かつての」と付すべきかも知れないが）持論「預金保険制度を廃止し、業務範囲
規制・支店展開規制自由化のもと大手銀行は自律的に活躍させるべき」に対応するような政策
提案を、はたして語っているのであろうか。
　Fragile by DesignのChapter 8 “Regulatory Failure”およびChapter 15 “Reality”（終章）、
ならびに同書（p. 278）が参照を促すCalomiris et al.［2012］には、金融危機を受けたカロミ
リスらの政策提案が記されている（18）。筆者の上記疑問に関しては次のとおりである。
　1） 預金保険制度に関しては、大手銀行に対する“Too Big to Fail”対応の防止策との関連
を除き、制度そのものの存否に関する言及はなく、逆に言えば存続がさしあたり認容さ
れているように解される。
　2） 大手銀行に関しては、ドッド＝フランク法の規制スタイルやいわゆるリベラル派の反大
手銀行的なスタンス（たとえばJohnson and Kwak［2010］pp. 208-222）とは一線を画
図表4
2008年秋以降の金融危機における大手商業銀行に対する政府支援額
（2009年1月中旬まで）
出所：American Banker, Jan. 20, 2009, p. 1
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し（19）つつも、大手金融機関の規制回避行動（注18下段の項目4、一種の性悪説）をも考
慮した多岐にわたる規制を提案し、かつてのレッセフェール的なスタンスから変化して
いる。
　筆者としては金融危機後のカロミリスの公表論文はなるべく捉えるように努めたものの、見
落としもあろうから断じることはできないが、1990年代の論考やFragile by Designの書に表
れているような、世紀をまたぐ歴史的視点や多国間の制度比較から議論を展開する、という
スタイルは総じて影を潜め、今般の金融危機の解説と金融・規制技術的な改革提案（たとえ
ばCalomiris et al.［2012］、Calomiris［2014］）や理論的研究への参画（たとえばCalomiris et 
al.［2015］）、という著作傾向の変化が見受けられる。
　思うに、そもそも同金融危機から（「構想－準備－執筆－公表」のリードタイムを考慮すれ
ば）まだ5年程度であり、しかも危機の規模や前例・比較事例の乏しさからも、関連論考を含
め同危機につき十分思慮しその含意等を勘案して議論を再展開することなど、まだ無理な注文
なのかも知れない。しかし他方、Calomiris［1993］におけるように1933年の銀行法論議とい
う半世紀前の事象を論ずるスタイルの研究者が、その築いてきた所論を直撃するような重大な
事象に自身遭遇した場合に生ずる当惑も、（筆者は面識もなく推量の域を出ないが）あるいは
あるのではないかと思われるのである。
（２）Fault Linesにおける預金保険制度に関する改革提案
　本論でFragile by Designとの関連で検討対象としている2つの書のうち、Fault Lines（Rajan
［2011］）pp. 179-180には、預金保険制度に関する改革提案が以下のとおり提示されている。
　1） 預金保険制度は、小規模で［与信先・業務の］分散が不十分な銀行の業務継続を確かに
助ける効果を持つ。それら小銀行が小さなコミュニティにおける貸出業務の担い手とし
て重要である限りにおいて、それら組織の存在は何がしかの経済的・社会的価値を有す
る。
　2） 一つの改革案は、小銀行には妥当な保険料の支払いを前提に預金保険制度を存続させ、大
手銀行に対しては預金保険制度を着実なペースで縮小しついには消滅させる、というも
のである。
　3） 上記のような小銀行・大手銀行を区別した預金保険制度のもとでも、“Too Big to Fail”
対応は結局生起するであろうが、預金者行動に影響を与え、大手銀行に相対的に預金が
集まらないようにする（その結果“Too Big”銀行が出現しにくくなる）という効果があ
ろう。それにより、とりわけ経営手法に問題のある大手銀行からは自ずと預金が流出し
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ようし（20）、また、［“Too Big to Fail”対応を預金者が予期するなど暗黙の政府保護特典
を受けがちな］大手銀行と小銀行との競争条件の格差是正にもつながろう。
　上記1）の、預金保険制度が中小銀行の営業地域における地元中小企業与信の持続に寄与し
よう、との議論は、Petersen and Rajan［1994］（小銀行は与信先小企業のモニタリングに長
じていると論述）およびRajan［1992］（リレーションシップ貸出の効率的機能如何の諸条件を
検討）、さらにはBernanke［1983］（大恐慌期における中小銀行危機の深化は中小企業・個人
向け与信の閉塞を招き大恐慌をさらに深刻化させたと論述）など、広い意味でのリレーション
シップ・バンキング論の諸知見を反映しているように見える（Fault Linesは細かな注釈を付し
てはいないが）。
　また、そのバーナンキ（今般の金融危機当時のFRB議長）は、Bernanke［2013］（金融危
機後の大学講演録）においても、大恐慌期の銀行制度・中央銀行関連の諸政策の中で、預金
保険制度の創設による銀行破綻防止を金本位制停止と双璧をなす「極めて効果的（incredibly 
effective）」な恐慌脱却策であったと評価し、FRB議長としての職責においてもその教訓を活
かした、と述べている（pp. 22-23）。
　今般の金融危機を踏まえての（ニューディール期金融制度改革の一環としての）預金保険制
度に関する以上のような評価― 決して（カロミリスが嫌う）リベラル派によるものではな
い―を見るにつけても付言しておきたいのは、そもそも、カロミリスもしばしば引用する（20）
マネタリズムの代表的古典Friedman and Schwartz［1963］自体、預金保険制度の創設を高
く評価しているということである。すなわちそのp. 440は「連邦預金保険制度は、少なくとも
1960年までは、銀行連鎖取付破綻の防止という銀行制度改革の一世紀来の主目標を達成した」
と述べ、また p. 441は「預金保険制度が1930年に存在していたならば…マネーストックの激減
を含む同年秋までの悲劇的な連鎖的出来事は防がれた可能性が大変高い」と述べているのであ
る。
　先に（1）末尾で述べたとおり、本論執筆時点ではまだ時期尚早な面もあるのかも知れない
が、預金保険制度に関しても、カロミリスの、上記Fault Linesの見解と対比検討し得るよう
な所見が俟
ま
たれる。
（３）「規模の経済性および業務範囲の経済性」の議論も再度必要
　上段（２）の中で、Fault Linesの「“Too Big to Fail”対応の対象となりかねない大手銀行
をいかにすべきか」に関する政策提案（3項目中の“3）”）を紹介した。同提案は、大手金融機
関の中でも経営能力、（リスク－リターン勘案後の）経営効率が劣るものの存在（可能性）を
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前提としているように解される。
　本論の議論の範囲外とはいえ、実のところ関連性が看過できない検討課題として、「銀行業
組織の規模の経済性および業務範囲（スコープ）の経済性の存否および程度の如何」という論
点があり、金融経済学分野で相当数の論考がある。同分野でラジャンのような影響力の大きな
学者が上記のような提案を述べることは、この論点に関する議論もまた、サブプライム金融シ
ステム危機を踏まえ、あらためて必要となっている、という金融論壇・学界の認識動向と対応
していよう。
　同論点に関するカロミリスの所説を紹介すれば、Calomiris［1993］p. 99 において「州際支
店展開規制が解かれ、またGS規制が解かれる規制緩和が実現すれば規模・業務範囲の経済性
は明認されるようになるはず」と述べていた。しかしながら、Fragile by Designでは下記の議
論にとどまっている。
　＊ 個々の金融機関が置かれた条件により、まともに運営されてきた銀行もあった（pp. 275-
277）。
　＊ 銀行産業組織における集中度進行が銀行システムの脆弱性につながるかどうかに関し実
証研究の知見は固まっていない。本書の国際的・史的比較からは、それは、集中が進む背
景にある政治的コンテクストに依存すると言える（pp. 484-485）。
　＊ 一般的に銀行（システム）の経済学的モデリングにおいて、歴史的・政治的コンテクスト
を考慮に入れないモデリングは有効性を欠く（p. 486）。
　なお、ラジャンの上記Fault Lines は、そのpp. 172-173において、規模の経済性、業務範囲
の経済性に関し「ある程度」存在する、と述べている。またジンガレスのA Capitalism for the 
Peopleに関しては、（繰り返しになるが）金融業組織自体の専門的分析の書ではなく、それら
経済性に関する具体的議論は見当たらないものの、そのChapter 4 “Crony Finance”には処々
に、金融機関の寡占化進行の弊害（個別組織の経営能力劣化傾向を含む）が指摘されている。
　他の論者を含めた、この金融業における規模の経済性および業務範囲の経済性の金融危機後
の議論に関しては、今後それに的を絞った論考―そこでは従来のようなパフォーマンスの平
均・分散への着目にとどまらずFault Lines pp. 136-148も強調する金融機関の“tail risk”（「異
常値」的なリスク［とリターン］）志向性の考察（21）も要請されよう―が公表されていくこと
が期待される。それらにつき、筆者としても稿を改めて論じる必要性があると考えている。
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４．本論のまとめと結語
（１）本論のまとめ
　以上にて、本論の検討課題として1節（４）にて掲げた2つの論点にかかる、カロミリスを
軸とし範囲を絞ったレビュー的な検討作業は一通り終えた。
　まず第1の論点すなわち「今般のサブプライム金融システム危機が、小銀行全体のプレゼン
スが相当小さくなったにもかかわらず生起したことにつき、どう説明するのか」に関しては、
以下のとおりであった（主として2節（４）、補足的に3節（３）より要約）。
【カロミリス】（Fragile by DesignすなわちCalomiris and Haber［2014］）
ニューディール期金融制度に端を発する持ち家推進のための政府諸組織（GSE・FHLBs・FHA）
が、クリントン・ブッシュ両政権の持ち家推進政策のさらなる強化に呼応して、与信基準を緩
め、また大幅な業容拡大を図った。同政策の一環として位置づけられ大手銀行に遵守圧力が掛
けられていたCRA法と併せ、大手銀行－市民（CRA）運動家－GSE」の図式のポピュリズム
的連合体が形成され、住宅信用供与の巨大な膨張が起こった。
【ジンガレス】（A Capitalism for the PeopleすなわちZingales［2012］）
1990年代後半以降に加速した金融機関の巨大化・業務多角化と寡占的市場支配力の増大、さ
らには金融（機関）政策・行政への影響力増大が、それら全体（“crony finance”［縁故特権金
融］）として金融危機の土壌となった。
【ラジャン】（Fault LinesすなわちRajan［2011］）
世界の主要経済国・地域の貯蓄－投資インバランスとそれらに起因する資金・資本フロー、各
国中央銀行による金融政策、米国の金融システムならびに政治システム、そしてもちろん米欧
主要金融機関の過剰な利益追求行動などが複合的要因となり、金融危機が起こった。（カロミ
リスの言うような）持ち家推進政策ならびにGSE等の組織も一つの要因をなす。
　すなわち、本論が主な検討対象とする以上3論者とも、そのさらなる原因が政府の持ち家推
進政策等にあるかどうかは見解が異なるものの、米国の銀行産業組織の中では大手銀行（とり
わけ証券化・デリバティブ取引へと業務多角化を進めた諸銀行）が、金融危機の主たる震源に
なった、という見解である。筆者が主たる研究対象としてきた小銀行いわゆるコミュニティ銀
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行業態は、ユニット・バンカー諸行ならびにその政治的圧力団体行動を批判してきたカロミリ
スを含め、今般の金融危機システムの源、また同様の危機を防止するための金融制度等の改革
の直接的な対象としては、挙げられていない。
　次に第2の論点すなわち「小銀行に偏ったメリットを与えるものとして撤廃を主張してきた
預金保険制度から最大手金融機関こそが
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
大規模な額の支援や特例的支援（“Too Big to Fail”対
応）を受けたことをどう『釈明』し、預金保険制度の存否を含めたあり方につき、どのような
見解を有するのか」という点に関してである。（主として3節（２）より要約、専門分野的にや
や隔たりのあるジンガレスは対象外）
【カロミリス】
Fragile by Designおよび金融危機後の他論考において、見解は見出し得なかった。
【ラジャン】（Fault LinesすなわちRajan［2011］）
預金保険制度は、小銀行の業務継続を支援する機能があり、小銀行の貸出業務の担い手として
の重要性を前提に制度を存続させ、大手銀行に対しては“Too Big to Fail”対応の弊害に鑑み
ても預金保険制度を着実なペースで縮小し消滅させる、ということを提案する。
　預金保険制度につき今後の政策論議がどうなるのかは、もちろん以上のようなきわめて限ら
れた論者の検討からはほぼ何も語れないものの、かつて先鋭な制度廃止論者であったカロミリ
スが（金融危機を受け他方面の政策は発信するなかで）預金保険制度の存続如何につきほぼ何
ら言及していないこと自体、上記ラジャンの提案と併せ、ある程度大きな潮流の変化を示唆し
ていよう。さらには、「“Too Big to Fail”対応の対象外の規模の銀行にとり『（大手銀行も預
金保険料を払っているのに）預金保険制度から不当に偏ったメリット（一種の補助金）を得て
いる』との従来繰り返されてきた批判は今後当面の間は遠のくのではないか」との予想も成り
立つのかも知れないが、これ以上のことは、さらなる論考・政策論議を渉猟したうえで、稿を
あらためて論じたい。
（２）「大手金融業界からの影響力に関し自覚的であるべき」という論点とカロミリスの沈黙
―むすびに代えて
　本論を書き進めるうちに筆者には、金融危機の教訓を述べる多くの論者との対比でカロミリ
スの見解の欠如が一層問題に思われる論点があると思われるようになった。それは形式的には
本論の元々の検討課題の外にあるものの、研究者としての基本的態度を問う議論とも思われる
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がゆえ、それに言及し、ひとまず結びに代えたい。
　それは、「論者自身を含め大手金融業界の“capture”（囚
とら
われ状態）に陥らないよう十分留
意せよ」という議論（あるいは警句）である。
　自身も規制当局者として今般の金融危機を目
ま
の当たりにして考えることが多かったであろ
うと推察される天谷［2012］、そのpp. 112-113によれば、“regulatory capture”（本論では「規
制当局［者］の囚
とら
われ状態」と訳しておく）という言葉が1970年代から存していた。それは
「規制当局（者）が、規制対象企業・業界等の利害を自らの利害と考えるようになり、いつし
か思考様式も同化して、仲間内の存在のようになってしまう」ことを指す。
　今般の金融危機に関してこの“regulatory capture”の状況を指摘・批判する著書・論説は
（当然ながら）数多く、本論でも何度か挙げたJohnson and Kwak［2010］などは、その書名
“13 Bankers: the Wall Street takeover …”自体が（最大手金融機関群の工作・影響力行使によ
る）“regulatory capture”を批判する書であることを表しているほどである。
　また、英米の金融監督当局・議会委員長などの発言を検討した石田［2011］の、英国ター
ナー金融サービス機構会長や米国イエレンFRB副議長（いずれも当時）などの発言紹介ならび
に著者あとがきからは、（当局・議会が依拠する）主流派経済学・金融理論がほぼ揺るがぬ前
提としてきた次のような考え方自体もまた、“regulatory capture”の重要な構成要素ではない
か、と思わされる。
　＊ 大手金融機関・金融市場は「市場規律」の作用等による「自己治癒力」が備わっており、
実体経済を揺るがすほどの機能不全には陥らない。
　＊ 金融イノベーションは金融取引における選択の幅を拡げ、常に推進すべきものである。
　本論で取り上げた3論者のうち、ジンガレスA Capitalism for the Peopleの書は、既に紹介
した、Chapter 4 “Crony Finance”において前記“regulatory capture”の状況を批判的に指摘
するのに加え、Chapter 6 “The Responsibilities of the Intellectuals”（知識人たちの責任）と
題した一つの章を充てている。同章は、金融業界・製薬業界などとの関与を深め（ざるを得な
かっ）た研究者たち（自身が属するシカゴ大学ビジネススクールを含む）が、その研究結果の
書き方・公表如何につき、研究者としての良心との間で悩んだり、良心を曲げて結果的に公衆
をミスリードした諸事例を挙げ、「経済学者たちは監督当局者の囚
とら
われについて語るが、学者
自身も囚
とら
われうる」との見解を述べている（p. 99）。
　もう一人のラジャンFault Linesの書は、前記“regulatory capture”の状況のなか、特に監
督当局・金融機関間の役職者キャッチボールにつきpp. 180-181において強く批判するととも
に、その結果形成されるのは「“crony capitalism”（縁故特権資本主義）というより“cognitive 
capture”（「認識上の囚
とら
われ」と訳しておく）と呼ぶべきもの」だ、と述べている。そして冒
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頭部分のp. 2においては、2005年頃の証券化等にかかる金融経済分野の論文の多くが金融市場
の発展を手放しで褒
ほ
めていたことを回想している。
　これらから浮かび上がるのは、現実の経済組織やその業界（とりわけ経済的・社会的に多くの
資源を有し影響力も発揮しうるような）、ならびにそれをとりまく制度を研究対象とする研究者
は、“cognitive capture”に陥らない十分な自覚・自制が求められること、そして今般の金融危
機のような深刻な問題が起きた場合には「そのとき自らはどう関わっていたのか」を省み、その
問題につき著書を公にする際にはその「関与位置」についても言及することではあるまいか。
　それは、たとえば株式市場の動向につきメディア上でコメントする証券アナリストなどが
自身の所属企業や株式保有状況につき前もって開示するのにも似た、一種の「ディスクロー
ジャー原則」であり、発言者のバックグラウンドや利害関係から生じうる認識や発言動機のゆ
がみの可能性の表明である。その開示行動は、認識や発言動機のゆがみの可能性にかかる自戒
を促し、結果的にゆがみを抑制する効能をも有するかも知れない。（以上は、もちろん、筆者
自身に宛てた戒めでもある。）
　本論が検討対象とした3論者はいずれも基本的に金融規制緩和論者、金融機関活動・市場機
能の極力自由な働きを是としてきた論者たちである。ジンガレスおよびラジャンが金融危機時
の「立ち位置」にそれぞれ言及し、特にジンガレスにおいては自戒の念が繰り返されている。
それらに比し、カロミリスにはFragile by Design以外の諸論考を含めそれが見当たらない。上
記のようにジンガレスがシカゴ大学ビジネススクールにおける企業社会からの“capture”（囚
とら
われ）の誘因の実感を語るのを読むにつけ、カロミリスが属するコロンビア大学ビジネスス
クール（ウォールストリートから至近距離）における“capture”の誘因の頻繁さにつき想起
させられざるを得ない（22）。
　本論1節の末尾に記したように、筆者は政治学的視点を併せ持った銀行史家としてカロミリ
スを評価している。であるからこそ、同氏が今般の金融危機につき多くの紙幅を用いて論ずる
限りは、危機時の自らの「関与位置」や“capture”の如何の自省についての言及も求めたい。
それなくしては、筆者そしてFragile by Designの読者の多くも（23）、「ポピュリズム（多数決原
理）の弊害を克服するために米国議会制度自体の変更（たとえばカナダのような上院議員任命
制）も考慮に値する」（同書pp. 494-495）といった挑発的ともとれるくだりには、一種の貴族
制志向者の発言であるかのような違和感を感ぜざるを得ないであろう。
【付記】本論は中京大学企業研究所2013～2015年度プロジェクト研究助成（プロジェクト名「世
界恐慌～戦中期の日米コミュニティ・バンク諸業態の構造的変化に関する比較研究」）の一成
果である。
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注
（1） ユニット・バンカー（単店銀行家）とは、支店を有せず本店のみで営業するユニット・バンク（単店
銀行）の経営者のこと（高木［1986］pp. 105-106）。1933年銀行法に先立つ1930年（月不詳）におい
て、米国の商業銀行23,679行のうち22,928行が、また1935年（12月）においても15,488行のうち14,666
行が、ユニット・バンクであった（Fischer［1968］p. 31）。
（2） Charles W. Calomirisの職位（所属）は、Calomiris［1993］の著者紹介欄によれば Associate Professor of 
Finance （University of Illinois）、またCalomiris and Haber［2014］によれば Henry Kaufman Professor 
of Finance （Columbia Business School）である。なお、後者の本の前書きやColumbia Business School
のウェブページ（https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/ccalomiris/CalomirisBIO2009.pdf）には、
同氏のHoover Institution （Stanford University）ならびにAmerican Enterprise Institute（共に保守
系・共和党系のシンクタンク）のプロジェクトへの参画も記されている。また同ウェブページには非
常に多数の国内外の私企業・公的機関への助言・プログラム参画経験が列挙されており、同氏の実践
的関心の高さが窺われる。
（3） ポピュリズム（populism）の基本理念は、Calomiris and Haber［2014］p. 494によれば「多数派原理
を徹底させた統治により、普通の人々（the common man）の権力と機会は増大する」というもので
ある。なお、米国政治に関するテキストの一つ Kelman［1996］p. 19には「ポピュリズム：労働者・
農業者のための政府の介入ならびに社会的問題に関する伝統の擁護を一般的に志向する政治イデオロ
ギー」と定義されている。さらにまたRoe［1994］邦訳書 pp. 35-41は、一つの節をすべてポピュリズ
ムと米国金融制度との関連の検討に充てているが、同書がポピュリズムの金融制度上の帰結につき概
ね「米国民が感情的にせよ納得して選択したものであればそれでよい、または致し方ない」と評する
点は少なくとも、Calomiris and Haber［2014］とは異なっている。
（4） この金融危機はわが国でも衆目を集めてきたうえ、それに関しては研究者の論考からエコノミストの
解説書まで数
あ ま た
多の論文・著書があるので多言を要しまいが、研究者の手になる書（かつ金融専門家以
外に向けての解説も意図したもの）としてはさしあたり、日本金融学会の共同研究とも言うべき櫻川
および福田［2013］、ならびに翁［2010］を挙げておく（特に、危機自体の事象的整理として、前者の
第4章・第4章および後者の第1章）。米国においては同金融危機に関する書はもちろん数多あり、本
論で中心的に取り上げるCalomiris and Haber［2014］ならびにRajan［2011］、またそれらとの対比で
取り上げるJohnson and Kwak［2010］なども同金融危機に関する詳述を含んでいるが、危機ピーク時
（2008年春～2009年初）の主要プレーヤーの詳細な叙述としてはSorkin［2009］、また危機の前後を含
む全容の編年体録としてはMarkham［2011］を、さしあたり挙げておく。
（5） 「破綻すれば金融システム危機を引き起こしかねない」との懸念から、大規模金融機関を特例的に破綻
させない“Too Big to Fail”（「大きすぎてつぶせない」）と称される政策対応策（制度）に関しては、
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翁［2010］pp. 52-53の整理（米国に関して）が簡便にして要を得ている。
（6） Raghuram Rajanは、あらためて解説する必要もないと思われる金融経済学者で、IMFの主席エコノ
ミストののちシカゴ大学ビジネススクール教授（Rajan［2011］の著者紹介欄）。2012年8月からはイ
ンド財務省の主席経済アドバイザーも兼任し（Einhorn and Krishnan［2013］）、2013年9月以降はイ
ンド銀行（中央銀行）の総裁に転じている（Bank of Indiaのウェブページ：http://rbi.org.in/scripts/
governors.aspx）。
（7） Luigi Zingalesは、注6にて述べたRajanと同じくシカゴ大学ビジネススクール教授（本論執筆時にも
在籍）であり、起業論・ファイナンスを担当（同スクールのウェブページ：http://chicagobooth.edu/
faculty/directory/z/luigi-zingales）。RajanとはRajan and Zingales［2003］の共著がある。
（8） その原文は前後を含め下掲のとおりであるが、その表現はCalomiris［1993］など以前の論考と比べて
も（「学界に寄与せんとする」と前言に記す［本節（1）参照］割には）学者の文章としては感情的に
過ぎるのではないか、と筆者には思われる。
The fact that banks in the wealthiest, most powerful country in the world competed on the ba-
sis of bizarre, almost laughable promotions and giveaways points to the amazing success of the 
populist-unit banker coalition.（Calomiris and Haber［2014］p. 194）
（9） この（2）のc）にて挙げるJohnson and Kwak［2010］p. 36など、ニューディール期金融制度を肯定
的に評価する論者がしばしば挙げるのが、1940年代から1970年代にかけての銀行破綻件数の少なさで
あり、その点につきCalomiris and Haber［2014］は何らその種の文献に言及してはいないものの、意
識はしていたものと察せられる。
（10）Zingales［2012］の序言の冒頭からして、そのメッセージに充てられており、それは下記のとおりで
ある。
 AMERICANS ARE ANGRY. THEY ARE ANGRY AT BANKERS, who contributed to the financial 
crisis but didn’t pay for it. They are angry at the ineffectual political establishment, which blamed the 
bankers but deserved at least as much blame for failing to rein them in.”（Zingales［2012］p. ⅸ、大
文字原文のまま）
（11）Zingales［2012］p. 119。同ページが挙げるのは、“Chicago Booth / Kellogg School Trust Index”と
いう2008～2009年頃の世論調査結果指標である。筆者が他に見たものでは、たとえば2010年3月の
Pew Research Center世論調査において、「社会に好影響を与える組織かどうか」という問いにつき、
次のような“yes”回答比率があり、ここでもサブプライム金融システム危機後の小企業（起業）支
持、大企業・銀行・政治等に対する不信感がうかがわれる。
 Small business: 71%　 Church / Synagogue: 63%　 Obama Administration: 45%　 Hollywood: 33%
 Mainstream media: 31%　 ［major］Corporations: 25%　 Congress: 24%　 Banks: 22%
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 （Bloomberg Businessweek, May. 31, 2010, p. 51）
（12）マサチューセッツ工科大学ビジネススクール教授Simon Johnsonならびにマッキンゼー社コンサル
タント等の経歴のJames Kwakの手になる同書は、サブプライム金融システム危機の背景として大手
金融機関（書名は「13の大手銀行家たち」の意）と米国政界・当局との癒着ぶりを鋭く指摘した書と
して、刊行直後からリベラル派論者たち（たとえば表紙カバーにはElizabeth Warrenの賛辞も）をは
じめとして評判となり、刊行翌年には邦訳も出た。また、著者の一人ジョンソンは、同書刊行後も大
手金融機関に対する“Too Big to Fail”特例救済措置（注5参照）への鋭い批判者であり続けたなどの
「功績」で、コミュニティ銀行の業界団体Independent Community Bankers of America （ICBA）から
“Main Street Hero Award”を授与されている（Independent Banker, Jan. 2014, pp. 52-53）。
（13）なお、Rajan［2011］p. 111にも、1929年株価大暴落に先立つ持続不可能なレベルの信用膨張に注意
を促すくだりがあるが、銀行システムや小銀行との関連ではなく、中央銀行の金融政策との関連での
言及である。
（14）CRA法（Community Reinvestment Act; 地域社会再投資法）に関しては、筆者も由里［2009a］の
一つの章（第4章）を充て近年の政策的意義を論じた。同章の副題に「『市場主義』に立つ大手銀行の
豊富な資金をインナーシティに『誘導』する対銀行政策メカニズムの生成」と記したように、筆者と
しては（サブプライム金融システム危機の最中に擱
かく
筆し同危機に関しては十分勘案し切れぬタイミン
グであったとはいえ）CRA法ならびに近年の大手銀行の同法遵守施策につき率直に肯定的に捉えてい
た。現時点でもその捉え方を根本から変えるべきとは感ぜられず、本文で紹介するカロミリスらの所
論には違和感があるが、かといってこの問題を論じ尽くす用意もない。それゆえ、また、既に述べた
本論の検討範囲からしても、以下でも（Fragile by Designの書をはじめとした）レビュー論文的な筆
致で書き進めたい。
（15）評者のLiaquat Ahamedは投資専門家・投資会社経営者として30年弱にわたる経歴を有する一方、
世界銀行における勤務経験も有する。2010年にはAhamed［2009］によりピューリッツァー賞（歴史
部門）を受賞している。（以上、Ahamed［2014］評者紹介ならびにピューリッツァー賞ウェブページ
［http://www.pulitzer.org/biography/2010-History］による。）
（16）とはいえ、公にされた論考の前後関係では、Fault Linesより前にCalomiris［2009a］があり、同稿
において既に2節（4）a）の論旨概略2）に記した持ち家推進政策の諸組織を挙げていることから、必
ずしもFault Lines Chapter 2がFragile by Design Chapter 7に先立って構想された、とも判じ得ない。
（17）わが国においてもこの主流派的な金融危機要因の説明が多いなか、清水［2014］は珍しく、持ち家
推進政策による政府の住宅信用市場への過剰介入が根本原因との趣旨の説明を述べ、ラジャン的とい
うよりむしろカロミリス的なタイプの言説となっている。
（18）Fragile by Design p. 501には金融制度上必要な改革項目が下記のように要約されている。
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 ＊住宅与信リスクに対する政府補填の終結
 ＊“Too Big to Fail”特例救済措置の終結
 ＊銀行に効果的なリスク管理と適切な自己資本保持とを義務付け
 ＊ 大手銀行間の一層の競争を促進（→ 営業基盤およびリスク・収益性バランスの良い銀行が存続［pp. 
275-277］）
 　またCalomiris et al.［2012］pp. 50-56には、今般の金融危機の教訓が以下11の項目にまとめられて
いる。
  1． 持ち家推進政策と随伴する種々のかたちの政府補助金の弊害
  2． 過度かつ長期の金融緩和政策の問題
  3． 自己資本・信用リスク管理を中心に銀行監督が弛緩し、また投資銀行に対するモニタリングは機
能していなかった
  4． 金融規制は容易に潜り抜けられる（オフ・バランスシート取引、SPV［特殊目的事業体］取引が
その明白な事例［筆者補足：Frame and White［2014］などは“regulatory capital arbitrage”と
呼称］）
  5． 金融機関役職員の報酬算定方式はリスクを冒すことを制御するものではなかった
  6． 政府の緊急支援プログラムの規模抑制と透明性の確保が必要
  7． 規制当局による銀行持株会社や投資銀行組織の解体は困難（ドッド＝フランク法の「生前遺言
（living will）」の仕組も実際に機能するかどうかは不明）
  8． リーマン・ブラザーズやAIGのような巨大・複合・多国籍の金融機関の解体は一層困難
  9． 今般の危機対応で将来“Too Big to Fail”特例救済措置が採られ得るとの印象は一層強まった
 10． 金融機関の危機の本質が流動性不足なのか支払能力不足なのかを速やかに峻別することの重要性
（今般の危機では大手米銀・外銀の問題の本質は過剰レバレッジによる支払能力不足）
 11． 危機により米国のプライマリー・ディーラー制度と三者間レポ市場の構造的弱点が露呈（欧州中
銀が採る制度の採用が考慮に値する）
（19）たとえば、Johnson and Kwak［2010］p. 211の反駁を招いたCalomiris［2009b］の大手銀行の存在
価値を擁護する議論を参照。
（20）たとえば、Calomiris and White［1994］における、Friedman and Schwartz［1963］pp. 421-429近
辺（1933年銀行休業令周辺の銀行危機の様相）の引用など。だだし本注の直後の本文にて引用したpp. 
420-421のくだり（上記引用例の箇所と同じChapter 8 “New Deal Changes”の中）に関しては、管
見するかぎりカロミリスの言及例はない。
（21）そのような考察は、そもそも従来の「経済性」の議論の枠組に収まらないかも知れない。たとえば、
Admati and Hellwig［2014］pp. 161-166は、「経済性」の議論が定立（postulate）的に前提としてき
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た、（大手）銀行の行動は自ずと「効率性（efficiency）」の実現を志向する、との仮定が成り立たない
可能性を論じている。またTett ［2009］ はその“Epilogue”で、金融業界・当局の今般のシステム危
機をもたらした過誤の原因の真の理解のためには、経済学の範疇にとどまらず社会人類学の分析視座
（社会構造の種々の側面は緊密に関係し金融的事象・組織もその例外ではない）にも目を向けたほうが
良い（そうしなければ過誤は繰り返されかねない）、と述懐する。（なお、2節（4）a）末尾にて紹介
したShiller ［2012］の所説も参照されたい。）
（22）たとえば、カロミリスと近しい論者たちによるEconomides et al.［1996］（1節（1）にて紹介）は、
p. 695にて1933年銀行法に至る論議においてグラス上院議員への支店展開自由化政策の主たる助言者
はコロンビア大学パーカー・ウィリスであったことに言及している。当時同大学で銀行論の教授で
あった同氏のチャップマン助教授（銀行論）との共著Willis and Chapman［1934］（たとえばp. 913）
では、ユニット・バンカーをはじめとする利益集団による右往左往から脱却した制度論議の必要性が
述べられている。また上記チャップマン助教授の少し後の共著Chapman and Westerfield［1942］（た
とえばpp. ⅸ-ⅹ）においては、（時に実証的根拠を十分挙げずしての）ユニット・バンク制度への否
定的評価と支店制銀行の自由化促進論が展開されている。
（23）カロミリスの銀行制度にかかる議論にはしばしばカナダの銀行制度への言及（肯定的評価）が随伴
する。たとえばCalomiris［1993］は、そのpp. 33-38を充てて大手支店制銀行が卓越するカナダの銀
行制度・銀行産業組織を、銀行産業の安定性をもたらす好ましい事例として論じている。Fragile by 
DesignもChapter 9全体を充て、基本的には同じ議論を展開している。なお、注22で挙げたChapman 
and Westerfield［1942］Chapter XIVもカナダの支店銀行制度を論じ、同注で挙げたもう一つのWillis 
and Chapman ［1934］も含め、カロミリスに連なるコロンビア大学における銀行制度論研究の系譜（も
しかすれば学派的なもの）の存在を示唆しているようにも思われる。
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